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1．はじめに
　本稿における資産流動化とは，資産が生み出すキャッシュフローに対する所有権を小口化した
ものを有価証券の形態で投資家に販売することにより，その資産を現金化する過程を指す。本稿
において提示されるモデルは，資産流動化とともに資産売却という事象も含む。本稿が扱う資産
売却は売却資産を保有するための資金調達契約が定める支払の不履行に伴って実行されるのに対
して，資産流動化は契約の不履行を伴わない点で異なる。
　本稿の目的は，資産の流動性および資金提供者の経営者に対する相対的交渉力が負債による調
達可能金額に対して影響を及ぼすという想定に基づき，資産流動化の意思決定構造について分析
を試みることである。本稿のような資産流動化に特化した学術的研究は過去においてそれほど多
くは存在しないが，本章はその主な研究群について簡単に展望しておく。最も頻繁に議論が試み
られてきた分析側面は，企業の資産流動化による株式価値への影響および，企業に資産流動化を
行わせる要因に関するものであった。
　Pavel　and　Phillis（1987），　Hess　and　Smith（1988），Zweig（1988）は，資産流動化は企業の負
担するリスクを低減させポートフォリオを分散化し，新しい資産や事業のための資金を供給する
ことを指摘した。Donahoo　and　Shaffer（1991）は，企業が資産流動化を実施する意思決定の仕
組みについて理論的に分析し，資産流動化の意思決定は市場または規制により要求される自己資
本の額，および流動化対象である資産と保有されつづける資産の収益率の相対的関係から影響を
受けることを示した。Rosenthal　and　Ocampo（1988）は，資産流動化は一般に，企業の負担す
るリスクから流動化の対象となった資産に伴う信用リスクを取り除くことにより，格付けに関係
なく企業の資金調達コストを低下させることを理論的に示した。これらの研究が含意する内容を
まとめると，資産流動化は，企業が資金を調達し正の純資産価値をもつ事業を追求するためのよ
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り高い自由度を与える。また，企業は資産担保証券の発行管理手数料によって収益を得ることが
でき，それによって残存する負債の返済，資金調達コストの低下および収益の増加を通じて，株
式価値の増加を図ることができる。
　その一方で，資産流動化は企業の株式価値に対して好ましくない影響を及ぼす可能性があるこ
とを指摘した研究群も存在する。企業が資産の一部を担保にして証券を発行するのは，その資産
の生み出すキャッシュフローの信用度が企業の受け取るキャッシュフロー全体からみた場合に相
対的に高いためであると捉えることが可能である。つまり，一部の優良な資産の生み出す比較的
確実なキャッシュフローを担保にして証券を発行するのでなければ，その企業は証券市場から資
金調達できないと評価することもできるのである。このような想定を基本として，Cumming
（1987）は，すでに財務面で弱体化している銀行の場合，資産流動化及び資産担保証券の発行に
よって危険負担能力のさらなる低下がもたらされる可能性があると指摘している。これと同様に
Bernstein　and　Siegel（1979）も，資産流動化によって確実で安定したキャッシュフローを生み
出す資産が貸借対照表からはずされてしまうことによる資産の劣化と収益の不安定化，またその
結果として，資産圧縮による銀行の危険負担能力低下の可能性を指摘した。Greenbaum　and
Thakor（1987）は，完全競争的な貸出市場の下での均衡状態における銀行の資金調達形態の意
思決定について理論的な分析を行っている。それによれば，預金保険機構に対する保険料を割安
であると評価する金融機関は預金を集めるよりも相対的に優良な資産を流動化することを選択す
るために，資産の劣化を招く可能性があることが指摘されている。
　以上の内容が示すように，現時点においては，資産流動化による株式価値に対する影響は，理
論分析によって一意に判断できる状況にはない。そこで，さらに別の分析側面として，資産流動
化による株式価値への影響について，株価データを基に事実確認を試みる研究群が存在する。最
近の主な研究として，Lockwood，　Rutherford　and　Herrera（1996）は，米国において資産流動
化を行った企業の事例に基づいたイベントスタディである。その結果として，流動化による株式
価値に対する影響は当該企業の属する業種によって異なり，金融会社（finance　companies）の
場合には増加（正の影響），製造業については不変，銀行の場合には減少している　（負の影響）
事実が確認されている。日本のデータに基づく同様の分析として萩原（1999）は，金融機関を対
象とした分析において，自己資本比率で見た場合の財務リスクが低いほど，資産流動化は株式価
値に対して正の影響を及ぼすことを確認した。この事実は，前述のCumming（1987），Bernstein
and　Siegel（1979）の指摘と整合的である。　Lockwood，　Rutherford　and　Herrera（1996）の結
果と比べるならば，銀行については同様であるが，製造業と銀行以外の金融部門で市場の評価が
逆になっている点が顕著に相違していた。
　本稿は，上述の理論分析と同様の分析動機に基づき，資産の流動性，収益に関する外部資金提
供者の経営者に対する相対的交渉力に注目し，これらの要因の変化が経営者による資産流動化の
意思決定に及ぼす影響を分析する。それらの要因は，資産流動化の意思決定を記述する過去のモ
デルには含まれていなかった。Boot　and　Thakor（1993），　Demarzo　and　Duffie（1999）は，最
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適資本構成に関する議論において流動性を要因として考慮している。しかし，それらの研究は，
分析結果の資産流動化に対する拡張の可能性を示唆しながらも，保有資産の一部を貸借対照表か
ら削除する意思決定構造について明確な説明を与えていないと本稿は考える。
　本稿の構成は以下の通りである。2章1節は資産を保有するための資金提供契約を記述するモ
デルを提示する。このモデルはHart　and　Moore（1994）と同様の想定に基づくものであり，
Myers　and　Rajan（1998）において資産変換リスクを想定しない場合に該当する。2章2節は2
章1節のモデルに基づき，資本コスト低減を目的とする資産流動化の意思決定構造について分析
を行う。3章は2章における2期間の経済の下での議論を多期間の場合に拡張し，資産流動化の
意思決定構造に関して2章で導かれた結論を再度確認することによって，結論が想定する期間の
長さに対して頑健であることを示す。最後に4章は，本稿における議論によって得られる経済的
示唆を展望するとともに，将来の研究発展の可能性について言及する。
2．資産流動化の意思決定構造
　本章は，二期間の経済の下で，企業が保有する資産（事業）を流動化し資金調達を行う過程に
ついて記述するモデルを提示する。まず，資産保有のための資金調達契約を記述するモデルを提
示した後，それに基づいて資産流動化の意思決定について議論を試みる。
2－1　資金提供契約
　二期間からなる離散時間の経済を想定する。時点0において，経営者が正の純資産価値を持ち
投資金額κを要する資産に投資する目的で外部から出来るだけ多くの資金を調達しようとして
いるとする。その事業において購入された資産は，時点1，2においてRl，　R2なる確実なキャッ
シュフローを生み出す。資産の減価価値をDV，，t∈｛1，2｝とし，　DV，＞DV2を仮定する。また，
経営者および資金提供者の危険中立性とゼロ金利を仮定する。純資産価値は正であるから，R，＋
R2＋DV，＞Kが成り立つ。また，時点1において資産が保有され続けるための前提として，
R2＋DV，　2　DV，を仮定する。
　契約可能な変数は2つある。まず，資産の所有権である。所有権は資産の経営者を選ぶ権利，
および資産を売却する権利を含んでいる。次に，経営者から投資家に支払われるキャッシュフロー
の金額は立証可能かつ契約可能である。しかし，資産が生み出すRl，　R2は立証不可能であり，
それらのキャッシュフローを経営者が収用することを，投資家が防止することはできない。確実
性下において契約可能性に関してこのように仮定した場合，外部資金調達の手段として負債が選
択されるはずである。株主が受け取れるキャッシュフローは再交渉を経なければ決定されないが，
後述されるように確実性下においては再交渉の結果は契約が結ばれる時点において予測可能であ
る。この場合，株式は，所定の支払を生み出し，債務不履行や契約期間中の再交渉の機会を保証
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するほどに大きな資産価値をもつ負債と同質的に扱うことができるω。したがって本稿では，負
債による資金調達にのみ注目して議論することができる。
　資金提供者は資産を効率的に経営することは出来ないとする。この場合，所有権を手に入れ，
経営者を解雇した資金提供者は，新しい経営者を雇うか，資産を他の潜在的資金提供者に売却す
ることになる。資産売却によって投資家はID　V，を手に入れる。ここで，1は流動性の測度であり
正の値をとる。このように流動性について定義すると，例えば，価値評価が容易で潜在的な買い
手が資産の性質について疑わない場合，資産制約の無い潜在的な利用者が多くいる場合，あるい
は，仲介機関が低い費用で買い手の捜索と取引を行うことができる場合など，その資産の流動性
は高いことになる。本稿は流動性の決定構造そのものについて議論することは目的としておらず，
異なる資産を比べた場合に流動性の高低がありうることを仮定しているに過ぎない。
　資産流動化に関する議論の前に，まず，その前提となる資産保有に要する資金の調達契約を記
述するモデルを提示する。このモデルはHart　and　Moore（1994）と同様の想定に基づくもので
あるが，本稿においては，経営者が外部から調達できる金額の最大値を導出することを重要な目
的とする。
　時点0，1，2において生起しうる事象について述べてゆく。経営者は，時点0において投資家
からBを調達し，不足金en　E（≡K－B）を自己資金で調達する。調達契約はBと時点1，2にお
ける返済のための支払金額P，，P2からなる。それらの支払が行われず，契約について再交渉が
行われなかった場合，所有権は投資家に移動する。経営者，投資家とも，資産売却を一つの選択
肢として持っており，時点1または2において所定の支払が行われなかった場合には資産売却の
可能性が生じる。
　契約の再交渉の可能性は時点1，2において存在する。各時点において経営者は，所定の支払
を行うが，より低い金額の支払を資金提供者に提案する。提案が拒否された場合，資金提供者は
再交渉を続けるか資産を売却するか選択することができる。ここで，再交渉を選んだ場合，投資
家はその時点内において資産売却を行うことは出来ないとする。再交渉における資金提供者の経
営者に対する相対的交渉力（以降，交渉力と省略）は，キャッシュフローRl，　R2についての立
証可能割合b（0＜b＜1）で測られるとする。再交渉が決裂した場合，資産は経営者によって管
理されないために以後の時点におけるキャッシュフローは発生せず，未払いの返済金額は，交渉
が再開される後の時点まで累積されることになる②。ここまでに述べてきた想定をまとめると下
記のようになる。
　時点0：資金提供者からBが調達され，投資が実行される。
　時点1：R1が発生する。経営者が所定の支払を行わない場合，資金提供契約について再交渉が
（1）　この想定の妥当性に関する議論については，Myers　and　Rajan（1998）皿章A節を参照されたい。
（2）　この再交渉の過程および結果については，Myers　and　Rajan（1998）のレンマ1において導出されて
　　いる。Myers　and　Rajan（1998）における資金提供契約は，　Hart　and　Moore（1994）における契約と
　異なり，調達した資金で購入した資産について経営者による資産変換の可能性を考慮している。
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　　　　　行われるか，資産の所有権を得た資金提供者によって資産が売却されることになる。
　時点2：R2が発生する。経営者が所定の支払を行わない場合に，再交渉に伴って投資家は資産
　　　　　を売却することができる。経営者の所有権が維持されればDV，が経営者側に維持さ
　　　　　れる。資金調達契約が終了する。
　これまでに述べた想定の下に，調達できる金額の最大値を導出する。最初に時点2における再
交渉がもたらす結果について考える。経営者はP2（これが，時点1における再交渉の結果であ
る場合も含まれる）を支払えば，資産の所有権を維持しDV，を得る。その支払が出来なければ
投資家は資産を売却できる。したがって，時点2における支払可能金額に関する交渉の結果，時
点2において経営者に支払わせることのできる最大値はげ加max≡［Pl，　ll）V2］になる。
　次に，資金提供契約について時点1において再交渉が行われた場合について考えてみよう。こ
の再交渉の結果は，Myers　and　Rajan（1998）のレンマ1を再述することによって得られる。時
点1において経営者が，契約内容の変更を提案した場合，投資家が時点1において得られる支払
いの最大値は1窄解max＝max［bl～2＋piUm　max，　ID　V，］となる。ここで，再交渉の結果である可能性
を考慮した上で，支払いが確実に実行される制約として次式が満たされなければならない。
Pl＋P2≦piUm　max
P，≦理蹴max
（1）
（2）
すると，経営者が返済を約束できる負債の最大値は，次の簡単な線形計画法の解として得られる。
各制約は，ありうる再交渉および資産売却に関連している。
max・B＝Pl＋P2 （3）
S．t．
Pl＋P2≦max［bR2＋ぢ襯max，の妬］
げ加max＝min［P2，　IDV，］
（4）
（5）
2つの制約は，時点1，2における再交渉に対応しており
P，＋P2≦max［bR，＋ID　V，，　IDV，］ （6）
と簡単化できる。この結果，調達可能最大金額は，
耳＋ぢ一max［bR，＋ID　V，，　ID　V，］ （7）
となり，資産の流動性1，資金提供者の交渉力bの双方について増加関数になっている。この最
大値の下では，経営者が投資家に所定の支払を行うことができなくとも，資産が非効率に流動化
されることはない。KV，＞DV，なる仮定により，1の関数としてのmax［b1～2＋II）V2，　II）Vl］は2
本の直線から成る折れ線になる。本稿は，調達可能金額が相対的に高い流動性の範囲（bR，／
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（DV，－DV，）≦のにおいて決定されている場合（P7＋ぢ＝ID　V，），その資産は流動的，相対的
に低い流動性の範囲（0≦1≦bR2／（DV，－DV2））で決定されている場合（耳＋ぢ＝bR，＋ID　V，），
非流動的と表現することにする。この表現は，資産の調達可能金額の決定構造について区別する
ためのものであり，流動的な資産が他の非流動的な資産よりも流動性の値が高いとは限らないこ
とに注意を要する。
2－2　資産流動化
　前節において提示された，所定の支払いの未払いによる所有権移動の可能性を考慮した契約は
負債契約に該当する。本節は，前節の負債契約に関するモデルを応用し，企業の資産流動化の意
思決定構造について分析する。
　前節に述べた資本構成によって資金調達を行い，複数の資産を保有する企業を想定する。その
ような企業が，新しい負債契約によって資金調達を行う場合に，全ての資産を内部に保有したま
ま行う場合と，一部の資産の流動化と同時に残りの資産を担保に資金調達を行う場合とで，調達
金額合計に生じる相違に注目する。ここでは，流動化による調達金額は流動化される資産を担保
とする負債の調達金額に等しいとする。そして，調達金額の相違がもたらされる状況について，
資産の流動性と債権者の経営者に対する交渉力という2つの要因に基づいて分析が試みられる。
同一の資産群に対して，調達金額を増加させる資産流動化は資本コストを低減する効果を持つと
考えられる。
　資産流動化の意思決定は古い負債契約が終了した直後，つまり新しい負債契約が結ばれる直前
にのみ行われるとする。この仮定の下では，資産流動化が行われる可能性は，負債契約が結ばれ
る際の資金提供者および経営者の意思決定に影響を与えない。
　前節の負債契約のモデルに基づき，流動化が行われない場合と行われる場合についてそれぞれ，
調達可能金額を導出する。流動化が行われない場合，潜在的な流動化資産とそれ以外の資産が生
み出すキャッシュフロー，減価価値，調達可能金額および売却価値は加法的である。したがって，
負債契約についての調達金額は，
max　B＝P，＋P，
S．t．
P、＋P2≦max［bR，＋b”RA＋piUm　max，　ID　V，＋〆D哨
ぢ㎜max＝min［P2，　ID　V，十IAI）V2A］
（8）
（9）
の解として，
Pl＋P、　・＝・max［bR，＋b”RI＋ID　V，＋1”D　V，”，　ID　V，＋〆D曜］ （10）
と得られる。以降，添字のAは，流動化資産に関する数値であることを示す。ここでは，企業
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の各保有資産とそれが生み出すキャッシュフローについて，経営者，外部の債権者とも正確に知っ
ていることが仮定される。
　次に，流動化が行われた場合について考える。流動化によって，流動化される資産（以降，流
動化資産と呼ぶ）と企業が保有しつづける資産（以降，保有資産と呼ぶ）のキャッシュフローが
変化しないと仮定する。すると，流動化された資産に関する調達金額と企業の調達可能金額は独
立して決定される。流動化された資産を担保とする調達可能金額は（3）式～（7）式と同様に，
max　BA－PIA＋理 （11）
S．t．
坪＋鳶≦max［う甥＋piUM　max　A，〆以刃］
piUM　rnax　A＝min［理，〆D曜］
（12）
（13）
の解として，
坪＋理＝max［わ甥＋〆D畷♂勿哨 （14）
となる。保有資産についても同様に，
Pl＋P2＝max［bR2十ll）V2，　ID　V，］ （15）
と得られる。
　（10）式（14）式および（15）式より，資産流動化が負債による調達可能金額を増加させる効果をも
つためには次式が満たされなければならない。
max［わR、＋ゲ瑠＋の％＋〆D　V，A，　ID　V，＋〆D珂勺
　くmax［わR、＋の％，の叩＋max［わ甥＋〆D％乃，〆D哨 （16）
　この不等式は資本コスト低減という目的において資産流動化の動機が存在するための条件を与
えている。次に，（16）式が満たされる状況について考える。
　保有資産と流動化資産それぞれが流動化的か非流動的かに基づいて場合分けを行う。
　ケース1：流動化資産，保有資産とも非流動的である場合
　bl～2＋ID　V，＞ID　V，かつゲR参＋〆D瑠＞IAD　VIAより，（16）式の両辺ともbR2＋bARS＋ID　V，＋
〆D曜となり等しくなる。この時，資産流動化は調達金額に影響を与えない。
　ケース2：流動化資産，保有資産とも流動的である場合
　bR2＋ID　V，〈ID　V，かつゲ1ぢ＋〆D曜〈〆D曜より，（16）式の両辺ともID　V，＋〆D曜に等
しくなる。この時，資産流動化は調達金額に影響を与えない。
　ケース3：流動化資産は流動的，保有資産は非流動的である場合
　bR2＋ID　V，＞ID　V，かつゲ1畜＋IADIV2A＜〆D岬が成り立つ。この時，右辺はbR2＋ID　V，＋
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〆D甲となり，さらにbR2＋ID　V，＋〆、D　V，A＞II）V，＋〆D犀およびbR，＋ID　V，＋〆D卯＞b1～2＋
bARぢ　＋　ID　V，＋〆D曜が成り立つ。したがって，（16）式の不等号が成立するため，資産流動化は
調達金額の増加をもたらす。
　ケース4：流動化資産は非流動的，保有資産は流動的である場合
　bR2＋ID　V，〈ID　V，かつbAR6＋〆D曜〉〆D曜が成り立つ。この時，右辺はID　V，＋ゲR6＋
〆D曜となり，さらにID　V，＋bAR；　＋　IAD　V，A＞ID　V，＋IAD　V］AおよびID　V，＋bAR；＋〆D曜＞
bR2＋bARf＋ID　V，＋IAI）V2Aが成り立つ。したがって，（16）式の不等号が成立するため，資産流
動化は調達金額の増加をもたらす。
　これら4つのケースの示唆をまとめるならば，保有資産と流動化資産の流動的かどうかについ
て相違がある場合（ケース3，4）に，（16）式が成立することによる資産流動化の動機が存在す
ることが分かる。これに基づいて，従来，保有資産であった資産が流動化されるようになる状況
について，資産の性質の変化に注目して分析する。そのような状況は，上記のケース1または2
の状態にあったものが，資産の性質が変化することによってケース3または4の状態に移行する
ことに該当する。事業内容の変化による流動化の意思決定に対する影響を取り除くため，各資産
の生み出すキャッシュフローおよび減価価値が流動化の前後で不変と仮定するならば，各々の変
化の場合について下記のような分析が可能である。
　ケース1から3：bARf十〆」D　V2A＞IAD　VIA＝＞bARS十IA1）V2A〈IAD　V，A
保有資産が非流動的であるのに対し，流動化資産が非流動的から流動的になっている。このよう
な変化は，流動化資産に関する流動性の増加，または債権者の経営者に対する交渉力の低下によっ
て可能になる。
　ケース1から4：bR，十ID　V，＞ID　V，＝＞bR2十1、O　V，＜ZDレ1
流動化資産が非流動的であるのに対し，保有資産が非流動的から流動的になっている。このよう
な変化は，保有資産に関する流動性の増加，または債権者の交渉力の低下によって可能になる。
　ケース2から3：bl～2十ll）V2〈ID　V，＝＞bR2十ID　V，＞11）V，
流動化資産が流動的であるのに対し，保有資産が流動的から非流動的になっている。このような
変化は，保有資産に関する流動性の減少，または債権者の交渉力の上昇によって可能になる。
　ケース2から4：bAR6十IAD　V2A＜IAD　V，A＝＞bAR：十IAD　V2A＞IAD　VllA
保有資産が流動的であるのに対し，流動化資産が流動的から非流動的になっている。このような
変化は，流動化資産に関する流動性の減少，または債権者の交渉力の上昇によって可能になる。
図1は上記4つの変化についてまとめて図示しており，保有資産と潜在的な流動化資産がともに
流動的あるいは非流動的であった状態から，どちらか一方の資産の性質が変化した場合に資産流
動化の動機が新しく発生することが分かる。また，資産の性質の変化は，流動性あるいは債権者
の交渉力の変化によってもたらされうる。
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図1　資産の性質と流動化の動機（2期間の経済の場合）
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3．多期間の場合への拡張
　本章は，前章の2期間の経済を想定した議論を多期間の経済へ拡張する。それによって，前章で
得られた結果と同様の結果が，より一般的な想定である多期間の下でも得られることを確認する。
　まず，2章1節において提示された負債契約のモデルを多期間の場合に拡張する・。Hart　and
Moore（1994）のレンマ1Aの応用により，時点2における支払可能金額に基づいて，時点1か
ら時点2にかけての支払可能金額が与えられた。この過程をさらに前の時点に対して遡及的に繰
り返すことによってその時点から時点2までの支払い可能金額が導出される。まず，時点0の直
前の時点（言わば，時点一1）に負債契約が結ばれ，時点0が契約上の最初の支払時点であると
想定した場合の，時点0から時点2までの支払可能金額について考える。時点1から2にわたる
支払可能金額（（4）式）を再掲する。
Pl＋P2　（！　max［bR2＋理別maxJD叩 （4）
この式の右辺を時点0にあてはめ，時点2における支払可能金額理加maxに対して時点1以降の
支払可能金額Psum　max＝maX〔bR2＋PiUm　max，　II）V，］を代入することにより，時点0から2にかけ
ての支払可能金額は，
奪㈱max－max［bR，＋Plsum　max，　ID　V。］
　　　－max［bR，＋max［b1～2＋ぢ㎜max，　IDV，］，IDV。］
　　　＝max［bR，＋max［bR2　＋　ID　V，，　ID　V，］，ID　V。］
と導出される。この過程をより以前の時点について繰り返すことにより，隣接する時点t，t＋1
における支払可能金額Pisum　max，君響maxの関係は次式のように一般的に定式化される。
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P，L－max［bR，＋1＋君響max，　ID　V，］　t－0，…，　T－1　酬max一の鴎
これはさらに次式のように書き直すことができる。
　　　　　　　　　　　　T　　　　　　　　　　　　　　T－1　　　Ptsum　max＝max［b　Σ　Rm十1D巧，　b　Σ　1～m十の巧一1，…，　bR‘＋1十ID　V，＋1，　ID　V，］　（17）
　　　　　　　　　　　m＝t十I　　　　　　　　　　　　m＝t十1
この式は，時点t－1に始まり，時点Tにおいて終了する負債契約の調達可能金額を示している。
また，この式は，n（≡…T－t＋1）期間の負債契約による調達可能金額は1，　bについてのn個の
線形関数の最大値として決定されることを示唆している。それらの関数を，以降，表記の簡単の
ため，
　　　　　　　　　T　　　B1（b，　1）≡bΣRm＋ID　V．
　　　　　　　　m＝t十1
　　　　　　　　　T－1　　　B2（b，の≡bΣRm十ID　V．＿l
　　　　　　　　m＝t十l
　　　B。－i（b，の≡bl～t＋1＋ID　v，＋l
　　　Bn（b，の≡ID　v，
とおく。これらn個の関数を1についての線形関数と捉えるならば，bRt＞O，　DV，＞D吃1＞O
t＝1，…，T－1であることから，　B。（x＝1，…，n）はxが大きいほど，より大きな勾配をもち，
1＝0に対応するBxの値（切片）はより小さな値をとる。したがって，関数Bxについて（17）式
の右辺と等しくなる1の範囲が存在する場合に，その範囲はxが大きいほどより高くなる。ただ
し，価値DV，が時点の経過とともに急激に減価する場合には，最大値になりえない関数が存在
しうる。
　二期間のモデルを多期間のモデルの下で捉えなおしてみる。（17）式が示すように，n期間のモ
デルにおける調達金額の決定構造はn個の関数からなっているのに対して，二期間の場合の決
定構造は2個の関数からなっている。このことから，調達可能金額が，調達期間数と同じ数の線
形関数の最大値として決定される構造をもつことが分かる。そして，資産が流動的か非流動的か
の表現については，より大きなxに対応する関数Bxによって調達金額が決定されていた場合に，
より流動的であると表現されていたと捉え直すことができる。
　次に，拡張されたモデル（17）式に基づいて資産流動化に関する分析を行う。流動化資産の調達
可能金額を決定するn個の関数を，
Bf（b，　1），房（b，の，……，Bゴ⑦，の
とおく。保有資産と流動化資産について別個に資金調達が行われる場合に，調達金額は
B、≡max［B，，B、，……，Bn］ （18）
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　　　1孝≡max［Be，瑠，……，Bf］　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（19）
　　　　　1≦i，ゴ≦n
であるとする。資産流動化が行われた場合の調達金額は，Bi＋ぜである。
　流動化が行われない場合について考える。資産流動化の意思決定は，既に仮定したように流動
化資産および保有資産のキャッシュフローに影響を与えないから，資産のキャッシュフロー，減
価価値，調達可能金額および売却価値は加法的である。したがって，調達可能金額の決定構造は
次式によって記述される。
max［BI＋Bf，B，＋B’，……，Bn＋Bガ］ （20）
もしi＝ブであれば，
　　　max［B、＋穿，B，＋瑠，……，Bn＋Bゑ］
　　　　　　－B、＋瑳　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（21）
であるから，資産流動化は調達金額に影響を与えない。
　他方，i≠」である場合について考える。この時，流動化を行わない場合の調達金額が，
　　　max［B，＋Bf，　B，＋BS，……，Bn＋B’］
　　　　　　・．　B、＋碑
によって決定されていたとする。ここでんは，iあるいはゴに等しくなることがありうる。流動
化が調達金額にもたらす変化量は，
　　　｛B，＋助一｛Bk＋βの一｛B，－B、｝＋｛瑳一瑚　　　　　　　　（22）
であり，第一項，第二項とも0以上で同時に0になることは無いから式の値は正である。つまり，
資産流動化は調達金額を増加させる。
　2つのケースについてまとめるならば，流動化資産，保有資産について個別に調達を行った場
合の調達金額の決定構造が同じ（i＝のであれば，経営者は資本コスト低減という目的において
資産流動化を行う動機を持たない。また，当初，保有されていた資産の性質が変化した結果，調
達金額の決定構造が互いに異なる（i≠のようになった場合に，資産流動化の動機が発生する。
　これは，2章2節で導出された資産流動化の意思決定構造を，多期間というより一般的な枠組
みの下で拡張したものとして捉えることができる。したがって，二期間の経済の下で得られた資
産流動化の意思決定構造に関する分析結果は，想定される経済の期間の長さに対して頑健である
ことが示された。
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4．おわりに
　本稿は，資金提供契約に関して過去の研究が与えるモデルに基づき，経営者が資産流動化を行
う動機について分析を行った。分析側面として，資産の流動性，および，再交渉において資産が
生み出すキャッシュフローの立証可能割合で測られる資金提供者の経営者に対する相対的交渉力
という2つの要因に注目した。最も重要な結論は，企業が保有する個々の資産の間において，調
達金額の決定構造が同質的から異質的に変化した場合に，資本コスト低減を目的とする資産流動
化の動機が経営者に生じることであった。また，そのような保有資産の性質の変化と，資産の流
動性および資金提供者の経営者に対する交渉力の変化との関係が，事業内容が不変とする仮定の
下で導出された。さらに，それらの2期間の経済における結論は，より一般的な多期間の経済に
おいても確認された。
　確認しておきたい点として，本稿は，本稿で注目した2つの要因以外の要因による，資産流動
化の意思決定に対する影響の可能性を否定していない。
　本稿における分析の発展の方向性として，まず，本稿の確実性下の議論が導いた結論は，不確
実性下の議論においても支持されるのかどうか確認することは有意義であろう。また，注目した
2つの要因の変化が，資産の生み出すキャッシュフローや減価価値などの他の要因に影響を及ぼ
す可能性は考慮されていないが，この仮定が厳しいものであることは否定できない。それを緩和
する方向性の下での分析は将来の研究に委ねることとしたい。
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